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1.1 Latar Belakang   
Globalisasi ekonomi telah membuat kesempatan investor menginvestasikan 
dananya di berbagai pasar modal menjadi semakin terbuka. Hal ini dikarenakan 
sekitar 80% pasar modal di dunia membebaskan investor asing untuk 
menginvestasikan dananya tanpa ada batasan (Witjaksono, 2010:40). Hal ini 
berdampak pasar modal diberbagai negara berkorelasi kuat. Oleh karena itu, 
integrasi pasar modal menjadi hal yang tidak dapat dihindarkan.  
Pasar modal yang terintegrasi memberikan banyak dampak positif 
diantaranya, memudahkan investor untuk mendiversifikasikan portofolionya 
secara Internasional. Hal ini membuat banyak portofolio asing yang masuk ke 
pasar modal domestik sehingga harga saham di pasar modal domestik menjadi 
naik. Pasar modal domestik juga semakin berkembang dan lebih likuid. 
Cadangan devisa akan meningkat dan tentu ini akan mendorong perekonomian 
nasional menjadi berkembang.  
Disamping dampak positif yang di dapat, integrasi pasar modal juga memiliki 
dampak negatif yaitu rentan terhadap efek penularan (contagion effect). Gejolak 
ekonomi yang terjadi pada negara lain akan mempengaruhi kondisi makro 
ekonomi dalam negeri. Perubahan makro ekonomi ini akan mempengaruhi 
kinerja pasar modal dalam negeri. Salah satu contoh dampak buruk dari integrasi 
pasar modal adalah pada saat krisis keuangan global pada tahun 2008. Pada 




















Gambar 1.1: Perkembangan IHSG Tahun 2008-2009 
 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2008-2009 (data diolah) 
Pada saat krisis keuangan yang terjadi di Amerika Serikat pada bulan 
Oktober 2008, IHSG turun 575.81 poin. Harga penutupan bulanan IHSG anjlok 
dari level 1832,51 ke 1256,7. Kemerosotan IHSG yang cukup tajam ini memaksa 
otoritas Bursa Efek Indonesia menghentikan perdagangan selama tiga hari pada 
tanggal 8 November 2008 untuk pertama kalinya. Penutupan Bursa ini 
dimaksudkan agar investor tidak melakukan panic selling, yang bisa 
memperparah anjloknya IHSG. Hal ini menunjukkan kemerosotan ekonomi global 
akan mempengaruhi kinerja pasar modal yang tercermin pada indeks harga 
saham pasar modal tersebut. 
Karena pasar modal yang terintegrasi rentan terhadap efek penularan 
(contagion effect) dari perubahan ekonomi global, maka dibutuhkan upaya 
pengendalian untuk meminimalisir dampak buruk yang ditimbulkan dari integrasi 
pasar modal. Oleh karena itu, penting untuk mengkaji lebih dalam faktor-faktor 
apa saja yang mendorong terintegrasinya pasar modal di berbagai negara. Salah 
satu faktor yang mendorong terintegrasinya pasar modal antar negara adalah 
investasi portofolio asing yang masuk ke pasar modal negara tersebut. Penelitian 
yang dilakukan Bappepam LK (2008) menunjukkan kenaikan portofolio asing 










































Gabungan (IHSG). Namun disisi lain peningkatan portofolio asing dapat 
menyebabkan extreme volatility seperti pada saat krisis keuangan global.  
Pada saat krisis keuangan global terjadi investor asing di Indonesia banyak 
yang keluar dari perdagangan saham di BEI. Hal ini berdampak pada anjloknya 
IHSG. Bappepam (2008) mencatat investor asing memegang hampir 60% nilai 
kapitalisasi saham di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, investor asing 
memiliki peran yang besar di pasar modal domestik. Sehingga pergerakan IHSG 
sangat sensitif terhadap perilaku investor asing di Bursa Efek Indonesia 
 
Gambar 1.2: Perkembangan Volume Penjualan Saham Asing Tahun 2008-
2009 
 
                         Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2008-2009 (data diolah) 
Pada gambar diatas dapat dilihat bagimana perkembangan volume penjualan 
saham yang di lakukan investor asing pada tahun 2008-2009. Kenaikan volume 
penjualan saham yang dilakukan oleh investor asing terus meningkat sampai 
dengan kuartal pertama tahun 2009. Pada kuartal pertama volume penjualan 
saham asing meningkat tajam menjadi 15.128.467.880 lembar saham yang 
sebelumnya sebanyak 10.900.539.870 lembar saham. Kenaikan volume 
penjualan saham asing ini di ikuti dengan turunnya IHSG pada kuartal pertama 
























mengenai krisis yang terjadi membuat investor bersentimen negatif.  Sehingga 
menyebabkan investor banyak yang melepas sahamnya, yang pada akhirnya 
berdampak pada kemerosotan IHSG.  
Hubungan dagang antar negara juga merupakan salah satu faktor yang 
mendorong integrasi pasar modal. Semakin kuat hubungan dagang suatu negara 
dengan negara mitra dagangnya menandakan semakin rentan negara tersebut 
dipengaruhi gejolak dari negara mitra dagangnya. Pada saat krisis keuangan 
global tahun 2008, perekonomian dibanyak negara mengalami kemerosotan. 
Sehingga daya beli masyarakat menjadi turun. Dampaknya nilai ekspor 
Indonesia mengalami penurunan seperti ditunjukkan pada gambar dibawah ini.  
 
Gambar 1.3: Perkembangan Nilai Ekspor Indonesia Tahun 2008-2009 
 
          Sumber :  SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009 (data diolah) 
Gambar diatas menunjukkan penurunan nilai ekspor Indonesia yang cukup 
tajam pada kuartal keempat tahun 2008 sebesar USD 8.817.493 milyar yang 
pada kuartal sebelumnya sebesar USD. 12.922.926 milyar. Penurunan ekspor ini 
diikuti dengan anjloknya IHSG ke harga  1355.41. Penelitian dari Lin dan Shiu 
(2003) dalam Chandra (2010: 104)  menunjukkan jika investor asing di Taiwan 
lebih memilih saham-saham dari perusahaan besar dengan tingkat ekspor yang 







































104)  juga menunjukkan jika investor asing di Swedia mengalokasikan dananya 
mayoritas pada saham-saham perusahaan besar yang di kenal secara 
Internasional yang dicirikan dengan tingkat ekspor yang tinggi. Sehingga 
penurunan ekspor juga membuat investor asing tidak tertarik untuk berinvestasi 
pada pasar modal domestik.  
Penurunan ekpor yang cukup tajam pada saat krisis keuangan global 
berdampak pada melemahnya nilai tukar Rupiah terhadap Dolar. Nilai tukar 
rupiah terhadap dolar merosot tajam pada kuartal keempat tahun 2008 dan 
kuartal pertama tahun 2009 seperti yang di tunjukkan gambar dibawah ini. 
 
Gambar 1.4: Perkembangan Nilai Tukar Rp/USD Tahun 2008-2009 
 
          Sumber : SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009 (data diolah) 
Terdepresiasinya nilai tukar rupiah terhadap dolar sebesar Rp 11.575/USD 
pada kuartal pertama tahun 2009, diikuti dengan penurunan IHSG menjadi Rp 
1284.48. Melemahnya nilai tukar rupiah menambah sentimen negatif investor. 
Penelitian dari Murtini dan Amijoyo (2012: 144) menunjukkan melemahnya nilai 
tukar Rupiah akan berdampak menurunnya return saham. Melemahnya nilai 
tukar juga manandakan kondisi fundamental Indonesia yang kurang baik. 







































kepanikan investor. Akibatnya, investor melakukan panic selling karena takut nilai 
investasi yang didapatkan akan berkurang. Akibatnya IHSG merosot tajam. 
Faktor lain yang mendorong integrasi pasar modal adalah penanaman modal 
asing secara langsung atau yang sering disebut foreign direct investment. Adam 
dan Tweneboah (2008) berpendapat foreign direct investment mempengaruhi 
perkembangan pasar modal secara tidak langsung. Meningkatnya foreign direct 
investment akan mendorong pertumbuhan ekonomi. Meningkatnya pertumbuhan 
ekonomi ini akan menarik investor asing berinvestasi di pasar modal domesik. 
Sehingga pasar modal menjadi berkembang. Namun ketika terjadi kemerosotan 
ekonomi di banyak negara akan mengurangi investasi asing langsung yang 
masuk ke Indonesia seperti pada saat krisis keuangan global. 
 
Gambar 1.5: Perkembangan Foreign Direct Investment Indonesia Tahun 
2008-2009 
 
           Sumber : SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009 (data diolah) 
Gambar diatas menunjukkan foreign direct investment di Indonesia 
mengalami penurunan tajam pada kuartal keempat  tahun 2008 sampai kuartal 
keempat tahun 2009. Penurunan foreign direct investment ini tidak diikuti dengan 
penurunan IHSG karena menurut Arcabic dkk (2012) foreign direct investment 








































pendek foreign direct investment tidak mempengaruhi perkembangan pasar 
modal. Penelitian dari Anwar (2011) menunjukkan foreign direct investment 
berpengaruh positif terhadap GDP. Oleh karena itu, penurunan foreign direct 
investment ini diikuti dengan menurunnya pertumbuhan ekonomi Indonesia 
seperti ditunjukkan dalam gambar di bawah ini. 
 
Gambar 1.6: Perkembangan Persentase Gross Domestic Bruto Indonesia 
Tahun 2008-2009 
 
Sumber : SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009  (data diolah) 
Pada kuartal keempat tahun 2008 foreign direct investment turun menjadi 
USD 1.937 milyar diikuti dengan penurunan gross domestic product sebesar 
5,3%. Pada kuartal pertama tahun 2009 foreign direct investment kembali 
menurun menjadi USD 1.904 milyar diikuti dengan penurunan gross domestic 
product sebesar 4.6%. Pada kuartal kedua tahun 2009 foreign direct investment 
kembali menurun menjadi USD 1.447 milyar diikuti dengan penurunan gross 
domestic product sebesar 4.2%. Penurunan pertumbuhan ekonomi ini membuat 
investor asing enggan berinvestasi di pasar modal domestik.  
Pasar modal yang menjadi variabel penelitian adalah pasar modal Indonesia, 
Amerika Serikat, Singapura dan Jepang. Pasar modal Amerika Serikat, 








































Indonesia. Sehingga diduga pasar modal Amerika Serikat, Singapura dan 
Jepang memiliki pengaruh yang besar terhadap pasar modal Indonesia. Periode 
penelitian ini mulai tahun 2005 sampai dengan 2013. Periode tersebut dipilih 
karena di pertangahan tahun 2005-2013 terjadi krisis keuangan global. Sehingga 
perubahan perekonomian negara lain akan memiliki pengaruh besar terhadap 
pergerakan IHSG.  
Menurut International Monetary Found (IMF), globalisasi di tunjukkan dengan 
meningkatnya ketergantungan ekonomi antar negara baik ekspor dan impor 
maupun aliran modal asing menjadi tidak bisa dihindari. Hal ini menyebabkan 
perekonomian maupun keuangan termasuk pasar modal suatu negara dengan 
negara lainnya terintegrasi. Hal ini membuat perekonomian negara lain yang 
mengalami gejolak akan mempengaruhi perekonomian domestik dan pada 
akhirnya juga ikut mempengaruhi pasar modal domestik. Oleh karena itu 
diperlukan upaya pengendalian dampak buruk dari integrasi pasar modal 
mengingat pasar modal memiliki peranan penting bagi perekonomian nasional. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan di atas, maka penelitian ini 
merumuskan beberapa masalah yang akan diteliti sebagai berikut:  
1. Bagaimana pengaruh pasar modal AS, Singapura dan Jepang terhadap 
pasar modal Indonesia? 
2. Apakah ada faktor yang memperkuat terjadinyalain sebagai pendorong 




















1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 
dilakukan adalah:  
1. Untuk mengetahui bagaimana pengaruh pasar modal AS, Singapura dan 
Jepang terhadap pasar modal Indonesia 
2. Untuk mengetahui faktor-faktor apa saja yang mendorong integrasi pasar 
modal AS, Singapura dan Jepang dengan pasar modal Indonesia 
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat hasil penelitian ini didasarkan dari tujuan penelitian, 
sehingga manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:  
1. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan masukan bagi pemerintah 
atau instansi terkait untuk menerapkan kebijakan yang tepat 
2. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan studi dan literatur bagi 
mahasiswa Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Brawijaya dan 
masyarakat umum 
3. Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan referensi dan informasi bagi 
penelitian selanjutnya 





















2.1 Contagion Effect Theory 
Contagion effect merupakan kecenderungan atau tendensi sebuah krisis 
ekonomi pada satu pasar beralih ke pasar lainnya. Rogiboon (1999) dalam 
Trihadmini (2011: 49) mendefinisikan contagion effect melalui tiga klasifikasi 
yaitu: pertama, krisis yang terjadi di negara lain akan menimbulkan serangan 
spekulasi pada negara lainnya. Kedua, transmisi volatilitas antara satu negara 
dengan negara lainnya. Ketiga, perubahan kejutan yang disebarkan diantara 
berbagai negara. Para ahli berpendapat bahwa kondisi perekonomian suatu 
Negara akan berpengaruh terhadap kondisi perekonomian Negara lain. 
Mintalangi (2013: 143) berpendapat contagion effect dapat terjadi melalui dua 
cara, yaitu karena ada hubungan dagang dan kesamaan kondisi serta kebijakan 
ekonomi makro. 
Mekanisme efek penularan melalui hubungan perdagangan adalah sebagai 
berikut, krisis yang terjadi dinegara lain akan mempengaruhi daya beli 
masyarakat tersebut atas barang-barang dalam negeri menurun. Akibatnya 
ekspor dalam negeri juga akan menurun, sehingga nilai tukar dalam negeri juga 
akan melemah. Melemahnya nilai tukar akan mendorong investor menjual 
sahamnya. Investor akan mengalihkan dananya ke pasar valuta asing. Akibatnya 
IHSG akan merosot. Selanjutnya mekanisme efek penularan melalui kesamaan 
kondisi makroekonomi adalah sebagai berikut, informasi buruk yang terjadi di 
negara lain akan mempengaruhi persepsi investor di pasar modal domestik. 


















situasi. Sehingga sentimen tersebut akan direspon investor secara berlebihan 
dengan melakukan panic selling. Akibatnya IHSG akan turun.  
2.2 Teori Portofolio 
Sunariyah (1997: 114) berpendapat portofolio merupakan serangkaian 
kombinasi beberapa aktiva yang diinvestasikan. Teori portofolio merupakan teori 
yang menganalisis bagaimana memilih kombinasi aset yang didasarkan pada 
risiko jenis kekayaan, baik dalam bentuk aset fisik maupun surat berharga. 
Semakin tinggi risiko sebuah investasi maka tingkat keuntungan yang didapatkan 
akan semakin tinggi pula. Menurut Arifin (2002: 10) jenis-jenis risiko dalam 
melakukan investasi ada dua yaitu:  
1. Risiko sistemik 
Risiko seperti ini disebabkan karena ketidakpastian kondisi ekonomi, 
politik dan sosial di suatu negara yang akan mempengaruhi seluruh 
saham di pasar modal tersebut. Misalnya risiko akibat bencana alam, 
campur tangan pemerintah dalam sebuah kebijakan seperti suku bunga, 
nilai tukar, pajak dan lainnya. Risiko seperti ini tidak dapat dilakukan 
dengan membentuk portofolio. 
2. Risiko non-sistemik 
Risiko seperti ini disebabkan karena lingkungan intern perusahaan. 
Misalnya risiko akibat konflik intern perusahaan. Risiko seperti ini dapat 
dihilangkan dengan membentuk portofolio. 
Sedangkan menurut tandelilin (2001: 48), risiko aset keuangan bersumber 
dari: 
1. Interest rate risk. Perubahan tingkat suku bunga berpengaruh negatif 


















2. Market risk. Risiko yang berasal dari fluktuasi keseluruhan pasar 
sehingga mempengaruhi semua sekuritas 
3. Inflation risk. Peningkatan harga barang atau jasa akan menurunkan nilai 
mata uang. Dampaknya nilai suatu sekuritas juga menurun 
4. Bussines risk. Risiko yang ada karena melakukan bisnis pada industri 
tertentu 
5. financial risk. Resiko yang ada karena penggunaan leverage financial 
oleh perusahaan 
6. Liquidity risk. Risiko karena kesulitan lkuiditas 
7. Exchange rate risk. Resiko yang bersal dari fluktuasi nilai tukar. 
Melemahnya nilai mata uang suatu negara akan mengurangi tingkat hasil 
investor asing 
8. Country risk. Risiko yang menyangkut politik suatu negara. Perubahan 
peraturan pemerintah akan mempengaruhi hasil investasi investor.  
Untuk meminimalkan risiko-risiko tersebut investor perlu membentuk 
portofolio investasinya secara efisien, dengan memilih kombinasi sekuritas yang 
menyediakan hasil tertinggi dengan risiko tertentu atau meminimalkan risiko 
tertentu dengan hasil tertentu.  
 
2.3 Pengaruh Portofolio Asing Terhadap Perkembangan Pasar Modal 
Kebijakan liberalisasi sektor keuangan di berbagai negara membuat aliran 
modal asing di suatu pasar modal semakin meningkat. Banyak negara-negara di 
berbagai belahan dunia yang telah meliberalkan sektor keuangannya agar aliran 
dana yang masuk ke negara tersebut semakin besar. Contohnya saja Indonesia, 
sejak dikeluarkannya Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia Nomor 
455/KMK.01/1997 yang mencabut  batasan kepemilikan asing di pasar modal 


















kebebasan sebesar-besarnya bagi investor asing untuk menanamkan modalnya 
di pasar modal Indonesia. Errunza (dalam Chandra, 2010:103) mengatakan 
investasi portofolio asing memberikan dampak yang positif, yaitu: 
1. Pasar modal negara tujuan semakin berkembang 
2. Sumber pendanaan dari luar negeri semakin meningkat 
3. Meningkatkan nilai saham sehingga nilai portofolio investor domestik juga 
akan meningkat 
4. Meningkatkan cadangan devisa 
Menurut pandangan ekonom mainstream dalam Bappepam LK (2008: 7) 
manfaat dari portofolio asing adalah mendorong kenaikan harga saham atau 
efek. Portofolio asing juga mendorong perkembangan pasar modal domestik 
melalui teknologi keuangan yang canggih sehingga alokasi capital dan risk 
sharing menjadi efisien. Hal ini dikarenakan pasar jadi lebih likuid. Dampak 
portofolio asing bagi pasar modal yang sudah maju adalah menyediakan banyak 
pilihan aset, risiko dan likuiditas. Karena banyaknya pilihan aset, akan 
mendorong pasar modal lebih vibrant karena menyediakan likuiditas yang tinggi 
bagi penabung dan pemodal, sehingga akan meningkatkan investasi.  
Disamping manfaat yang didapat, portofolio asing juga memberikan dampak 
buruk bagi pasar modal. Penelitian yang dilakukan Nugroho et al (2010) dan 
Agung et al (2011) dalam Nugroho et al (2014: 264) menunjukkan portofolio 
asing di Indonesia di dominasi dana jangka pendek dengan durasi investasi satu 
sampai dua bulan. Oleh karena itu, portofolio asing berpotensi terhadap 
pembalikan aliran modal asing secara tiba-tiba yang dapat menimbulkan 
ketidakstabilan di pasar modal domestik. Pembalikan aliran modal yang 



















Investor asing yang memiliki karakteristik yang kuat dalam hal pendanaan 
dan mampu melakukan perdagangan dalam jumlah yang besar, membuat 
investor asing  sering berperan sebagai pemimpin pasar. Hal ini membuat pasar 
modal domestik sangat sensitif terhadap perilaku investor asing. Sehingga 
dominasi investor asing di suatu pasar modal akan membuat pasar modal 
tersebut rentan di pengaruhi shock yang terjadi di negara lain. Shock yang terjadi 
di negara lain, akan menghasilkan informasi buruk yang bisa mempengaruhi 
persepsi investor. Penelitian Indawan et al (2013: 43) menunjukkan investor 
asing khususnya investor jangka pendek (short term) akan merespon shock 
tersebut dengan melakukan penjualan saham, sehingga akan mempengaruhi 
kestabilan pasar modal domestik.   
Gejolak yang terjadi di luar negeri akan membuat  panic selling bagi investor 
asing maupun investor domestik. Investor asing akan serentak menarik dananya 
secara besar-besaran sehingga terjadi capital outflow yang besar. Hal ini akan 
berdampak pada harga saham domestik menjadi anjlok, likuiditas pasar modal 
akan berkurang sehingga pasar modal menjadi tidak stabil. Semakin banyak 
portofolio asing yang masuk pada suatu pasar modal maka semakin rentan pasar 
modal tersebut terhadap shock yang terjadi di negara lain. Penelitian Frensidy 
(2008: 38) dan Katty (2014: 105) menunjukkan portofolio asing berpengaruh 
positif terhadap harga saham. Ketika investasi portofolio asing meningkat maka 
harga saham akan naik sehingga mendorong pasar modal menjadi berkembang. 
Namun ketika investor asing menarik dananya maka harga saham akan turun 
sehingga pasar modal menjadi kurang berkembang.  
 
2.4 Pengaruh Hubungan Dagang Terhadap Perkembangan Pasar Modal  
Dengan sistem perekonomian yang terbuka kesempatan untuk melakukan 


















berbagai negara membuat volume perdagangan antar negara baik ekspor 
maupun impor semakin meningkat. Fenomena ini diakibatkan banyaknya negara 
yang meliberalkan sektor perdagangannya dengan membentuk blok-blok 
perdagangan bebas atau Free Trade Area yang dibentuk secara bilateral, seperti  
Amerika Serikat dengan Singapura; maupun regional, seperti ASEAN Free Trade 
Area (AFTA) dan European Union (EU). Implikasi positif dari adanya blok-blok 
perdagangan ini adalah meningkatnya hubungan dagang antar negara baik 
ekspor maupun impor. 
Meningkatnya hubungan dagang antar negara ini tentu memberikan dampak 
positif bagi perekonomian maupun pasar modal domestik. Ada tiga cara 
bagaimana ekspor mempengaruhi perkembangan pasar modal yaitu: 
1. Ekspor mempengaruhi nilai investasi investor. 
Meningkatnya ekspor akan meningkatkan laba perusahaan, sehingga 
return saham perusahaan juga akan meningkat. Investor akan tertarik 
untuk berinvestasi di pasar modal domestik. Sehingga harga saham di 
pasar modal domestik meningkat dan pasar modal domestik menjadi 
berkembang 
2. Ekspor mempengaruhi kurs 
Peningkatan ekspor akan mendorong nilai tukar Rupiah menjadi 
terapresiasi. Sehingga nilai investasi dari investor asing akan meningkat 
ketika dikonversikan ke dolar. Selain itu, terapresiasinya nilai tukar rupiah 
menandakan kondisi perekonomian nasional sedang membaik. Investor 
akan tertarik berinvestasi di pasar modal domestik. Sehingga harga 
saham akan meningkat dan pasar modal menjadi berkembang. 
3. Ekspor mempengaruhi pendapatan nasional 
Peningkatan ekspor akan mendorong pendapatan nasional menjadi 


















perekonomian nasional dalam keadaan yang baik. Investor asing akan 
yakin berinvestasi di pasar modal domestik. Sehingga harga saham akan 
meningkat dan pasar modal domestik menjadi berkembang. 
Meningkatnya jumlah ekspor suatu negara akan menarik banyak investor 
asing untuk menginvestasikan dananya pada pasar modal negara tersebut. 
Karena investor asing cenderung lebih suka membeli saham dari perusahaan-
perusahaan dengan tingkat ekspor yang tinggi. Penelitian dari Lin dan Shiu 
(2003) dalam Chandra (2010: 104) menunjukkan jika investor asing di Taiwan 
lebih memilih saham-saham dari perusahaan besar dengan tingkat ekspor yang 
tinggi. Penelitian dari Dalquisst dan Robertsson (2001) dalam Chandra (2010: 
104) juga menunjukkan jika investor asing di Swedia mengalokasikan dananya 
mayoritas pada saham-saham perusahaan besar yang di kenal secara 
Internasional yang dicirikan dengan tingkat ekspor yang tinggi. Dalquisst dan 
Robertsson dalam (Chandra, 2010:108) berpendapat semakin besar ekspor 
suatu perusahaan mengindikasikan investor asing lebih familiar dengan 
perusahaan tersebut. Oleh karena itu, peningkatan jumlah ekspor akan menarik 
banyak investor asing masuk ke pasar modal domestik yang berdampak pada 
peningkatan aliran dana asing di pasar modal tersebut. Dengan demikian harga 
saham domestik menjadi meningkat, IHSG menguat dan pasar modal menjadi 
berkembang. 
Meningkatnya hubungan dagang antar negara membuat perekonomian dan 
keuangan suatu negara dengan negara mitra dagangnya memiliki hubungan 
yang saling mempengaruhi. Ketika perekonomian negara mitra dagang 
mengalami gejolak ini akan berdampak pada penurunan ekspor dalam negeri 
karena daya beli masyarakat menjadi menurun. Penurunan ekspor ini akan 



















1. Penurunan ekspor mempengaruhi return saham 
Menurunnya ekspor membuat keuntungan perusahaan akan menurun. 
Sehingga return saham juga akan turun, nilai investasi investor akan 
berkurang. Investor akan banyak yang melepas sahamnya. Akibatnya 
IHSG akan turun dan pasar modal menjadi tidak berkembang.  
2. Penurunan ekspor meningkatkan biaya produksi 
Menurunnya ekspor akan berdampak pada nilai mata uang domestik 
terdepresiasi. Terdepresiasinya nilai mata uang domestik mengakibatkan 
naiknya barang impor. Hal ini menyebabkan naiknya biaya produksi 
perusahaan, karena rata-rata perusahaan cenderung  bahan bakunya 
mengimpor dari luar negeri. Sehingga meningkatnya biaya produksi 
mengakibatkan menurunnya tingkat keuntungan perusahaan. Penurunan 
tingkat laba memberikan sinyal yang negatif bagi investor sehingga 
mendorong investor untuk melakukan aksi jual terhadap saham-saham 
yang dimilikinya. Hal ini akan berdampak pada merosotnya IHSG.  
3. Penurunan ekspor mempengaruhi persepsi investor 
Menurunnya ekspor berdampak melemahnya nilai tukar rupiah dan 
pertumbuhan ekonomi nasional menjadi rendah. Ini memberikan sinyal 
bagi investor jika perekonomian domestik sedang tidak baik. Investor 
akan beranggapan berinvestasi ke pasar modal domestik menjadi 
beresiko tinggi dan tidak menguntungkan. Sehingga investor akan 
melepas sahamnya. Hal ini berdampak menurunnya harga saham. 
Sehingga kapitalisasi saham pasar modal domestik menjadi berkurang. 
Penelitian yang dilakukan Ma dan Kao (1990) dalam (Thobarry, 2009) 
menemukan: 



















Hal ini disebabkan menguatnya nilai tukar domestik menyebabkan ekspor 
akan menurun karena harga barang dalam negeri menjadi mahal. 
Menurunnya ekspor akan berdampak pada menurunnya keuntungan 
perusahaan. Sehingga investor akan melakukan aksi jual saham yang 
berdampak pada anjloknya harga saham. 
2. Bagi Negara dominan impor, harga saham akan naik ketika nilai tukar 
domestik terapresiasi 
Hal ini dikarenakan harga bahan baku impor menjadi turun. Sehingga 
biaya produksi perusahaan akan turun dan akan meningkatkan 
keuntungan perusahaan. Sehingga akan menarik minat investor 
berinvestasi pada pasar modal domestik sehingga harga saham akan 
menjadi naik. 
Semakin kuat hubungan dagang dengan negara lain menandakan semakin 
rentan perekonomian nasional terhadap gejolak di negara lain. Gejolak di negara 
lain akan mempengaruhi makro ekonomi. Sehingga secara tidak langsung akan 
mempengaruhi kinerja dari pasar modal domestik yang tercermin dari indeks 
harga saham pasar modal negara yang bersangkutan.  
 
2.5 Pengaruh Foreign Direct Investment Terhadap Perkembangan Pasar 
Modal 
Salah satu bentuk aliran modal asing adalah penanaman modal secara 
langsung atau Foreign Direct Investment (FDI). Menurut Krugman, foreign direct 
investment adalah arus modal Internasional dimana perusahaan dari suatu 
negara mendirikan atau memperluas perusahaannya di negara lain. Adam dan 
Tweneboah (2009) berpendapat foreign direct investment dapat mendorong 
perkembangan pasar modal. Hal ini dikarenakan foreign direct investment masuk 


















meningkatnya pertumbuhan ekonomi suatu negara, maka investor asing akan 
tertarik berinvestasi ke pasar modal negara tersebut. Sehingga banyaknya aliran 
dana asing yang masuk akan membuat harga saham meningkat dan pasar 
modal menjadi berkembang. 
Penanaman modal asing atau foreign direct investment sering dilakukan oleh 
perusahaan-perusahaan multinasional. Perusahaan multinasional merupakan 
perusahaan besar yang berkantor pusat di negara-negara maju dan memiliki 
cabang operasi atau anak-anak perusahan yang tersebar di berbagai negara. 
Perusahaan-perusahaan multinasional biasanya memperoleh sumber 
pendanaan jangka panjang dari investor asing dengan menjual saham di pasar 
modal. Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan multinasional cenderung 
tercatat di lebih dari satu pasar modal. Hal ini membuat pasar modal negara 
dimana perusahaan pusat berada akan memiliki korelasi dengan pasar modal 
negara di mana anak perusahaan berada.  
Jika terjadi kekacauan pada perusahaan pusat tentu akan mempengaruhi 
anak perusahaan. Contohnya Nestle S.E di Switzerland memulai produksinya di 
Australia dan Eropa, kemudian melakukan ekspansi di Asia. Nestle Malaysia 
Bernhard merupakan salah satu anak perusahaan dari Nestle SA. Untuk 
memperoleh dana dalam pendanaan biaya produksi maka Nestle Malaysia 
Bernhard juga mencatatkan perusahaannya di pasar modal Malaysia. Perubahan 
ekonomi pada negara dimana perusahaan pusat tentu akan mempengaruhi 
perekonomian dan juga pasar modal dimana anak perusahaan berdiri.  
Ketika negara lain mengalami kemerosotan ekonomi maka akan mengurangi 
foreign direct investment yang masuk ke dalam negeri. Penurunan foreign direct 
investment akan memperlambat pertumbuhan ekonomi. Penurunan foreign direct 


















menurun. Ini akan memberikan sinyal negatif bagi investor. Sehingga investor 
tidak tertarik berinvestasi di pasar modal domestik. 
 
2.6 Gravity Model 
Gravity model sering digunakan untuk melihat keeratan hubungan 
perdagangan antar negara. Teori gravity model juga sering digunakan untuk 
mengukur pengaruh suatu negara dalam kapasitas perdagangan internasional.  
Gravity model memperkirakan volume perdagangan antar negara berhubungan 
lurus dengan pendapatan masing-masing negara tersebut. Bentuk gravity model 
yang paling sederhana adalah sebagai berikut: 
Xij  = 
    
   
 
Dimana: Xij  = Ekspor negara i ke negara j 
Yi  = Pendapatan negara i 
Yj  = Pendapatan negara j 
 Dij = Jarak antara negara i dengan negara j 
Namun beberapa penelitian menerapkan formulasi yang sedikit berbeda, 
disesuaikan dengan tujuan penelitian. Fakor-faktor yang sering digunakan untuk 
mengukur keeratan perdagangan antar negara biasanya menggunakan variabel 
jarak, pendapatan nasional dan lainnya. Dalam penelitian ini variabel-variabel 
bebas yang dimasukkan dalam model gravity adalah: 
1. Gross Domestic Product (GDP) 
Gross Domestic Product (GDP) biasanya mengukur volume produksi dari 
suatu negara secara keseluruhan dalam jangka waktu tertentu biasanya 
satu tahun. Ketika GDP meningkat maka suatu negara akan mengekspor 


















2. Foreign Direct Investment (FDI) 
Foreign direct investment adalah arus modal Internasional dimana 
perusahaan dari suatu negara mendirikan atau memperluas 
perusahaannya di negara lain. Semakin tinggi penanaman modal asing 
yang masuk ke satu negara maka akan semakin banyak barang yang 
bisa diproduksi. Ini akan mendorong ekspor Indonesia ke negara lain 
semakin banyak juga. 
 
2.7 Penelitian Terdahulu 
Adapun penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini adalah 
Mailangkay (2013), Chabachib dan Witjaksono (2011), Bapepam (2008), Mansur 
(2009), Adam dan Tweneboah (2008), Arcabic dkk (2013), Katti (2014) dan 
Karim dan Majid (2010). Penelitian yang dilakukan Mailangkay  (2013) yang 
berjudul “Integrasi Pasar Modal Indonesia dan Beberapa Bursa di Dunia (Periode 
Januari 2013 – Maret 2013)” (dalam jurnal Jurnal EMBA Vol. 1 No. 3) ingin 
menguji apakah terdapat hubungan yang signifikan antara IHSG dengan indeks 
dowjones, DAX, Hangseng dan Nikkei225 dengan menggunakan korelasi 
sederhana. Periode penelitian mulai januari 2013 hingga maret 2013 
menggunakan data harian. Hasil penelitian menunjukkan dowjones berpengaruh 
signifikan terhadap IHSG. Indeks Dowjones mempengaruhi IHSG secara positif. 
Selain itu Nikkei225 juga mempengaruhi IHSG secara signifikan. Sama dengan 
Dowjones, Nikkei225 juga berpengaruh positif terhadap IHSG namun korelasi 
antara Nikkei225 dengan IHSG sangat lemah. 
Penelitian yang dilakukan Chabachib dan Witjaksono  (2011) yang berjudul 
“Analisis Pengaruh Fundamental Makro dan Indeks Harga Global terhadap 
IHSG” (dalam jurnal Karisma Vol. 5 No. 2) ingin menguji bagaimana pengaruh 


















IHSG dengan menggunakan analisis regresi berganda. Data yang digunakan 
dalam penelitian ini menggunakan data indeks harga saham bulanan mulai 
januari 2000 sampai desember 2009. Variabel yang digunakan adalah suku 
bunga SBI, harga minyak dunia, kurs tengah rupiah terhadap dolar, Nikkei225, 
Hangseng, Dowjones dan IHSG. Hasil penelitian menunjukkan kurs rupiah dan 
Nikkei225  berpengaruh negatif terhadap IHSG. Sebaliknya Dowjones 
berpengaruh positif terhadap IHSG. 
Penelitian yang dilakukan Bapepam LK (2008) yang berjudul “analisis 
hubungan kointegrasi, kausalitas serta hubungan dinamis antara aliran modal 
asing, perubahan nilai tukar dan pergerakan IHSG di pasar modal Indonesia 
menggunakan metode VAR”. Variabel-variabel yang digunakan adalah foreign 
net purchase, kurs dan IHSG. Periode penelitian mulai januari 2000 sampai 
dengan desember 2007 menggunakan data harian. Hasil penelitian ini 
menunjukkan terdapat pola hubungan kausalitas satu arah antara IHSG dengan 
investasi portofolio asing dan terdapat pola hubungan kausalitas satu arah antara 
investasi portofolio asing dengan nilai tukar. Aliran modal asing memberikan 
pengaruh positif terhadap pergerakan IHSG. Menguatnya nilai tukar rupiah akan 
menguatkan IHSG. 
Penelitian yang dilakukan Adam dan Tweneboah (2008) yang berjudul 
“Foreign Direct Investment and Stock Market Development: Ghana’s Evidence “ 
(dalam jurnal MPRA Paper No. 11985) ingin menguji bagaimana pengaruh 
foreign direct investment dalam mempengaruhi perkembangan pasar modal 
Ghana dengan menggunakan kointegrasi Johansen. Periode penelitian mulai 
Januari tahun 1991 sampai dengan Desember 2006 dengan menggunakan data 
kuartalan. Variabel dalam penelitian ini adalah foreign direct investment, kurs dan 
kapitalisasi saham pasar modal Ghana. Analisis kointegrasi menunjukkan 


















pasar modal di Ghana. FDI memiliki hubungan positif dengan perkembangan 
pasar modal di Ghana. Meningkatnya investasi asing langsung di Ghana akan 
mendorong perkembangan pasar modal di Ghana. 
Penelitian yang dilakukan Arcabic dkk (2013) yang berjudul “The Relationship  
between the stock market and foreign direct investment in Croatia: Evidence from 
VAR and Cointegration analysis” (dalam jurnal Financial Theory and Practice Vol. 
37 No.1) ingin menguji bagaimana hubungan antara pasar modal dengan foreign 
direct investment di Kroasia dengan menggunakan metode Var dan kointegrasi 
Johansen. Periode penelitian mulai Januari 2001 sampai dengan Desember 
2011 dengan menggunakan data kuartalan. Variabel penelitian menggunakan 
foreign direct investment kroasia dan volume perdagangan saham di pasar 
modal Kroasia. Hasil penelitian menunjukkan dalam jangka panjang foreign direct 
investment mempengaruhi secara positif perkembangan pasar modal Kroasia. 
Sedangkan dalam jangka pendek foreign direct investment tidak berpengaruh 
terhadap perkembangan pasar modal Kroasia. Dalam jangka pendek volume 
perdagangan saham di Kroasia yang mempengaruhi foreign direct investment di 
Kroasia. 
Penelitian yang dilakukan Katti (2014) yang berjudul “Analisis Faktor Makro 
Ekonomi, Indeks Bursa Global dan Kepemilikan Saham Asing terhadap 
Pergerakan Harga Saham di Bursa Efek Indonesia” (dalam jurnal Ekomaks Vol. 3 
No.1) ingin mengetahui bagaimana dampak kurs, harga minyak dunia, dowjones, 
hangseng, straits times dan kepemilikan saham asing terhadap IHSG. Metode 
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Periode 
penelitian mulai Januari 2008 sampai dengan Juni 2012 dengan menggunakan 
data bulanan. Hasil penelitian menunjukkan kurs berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap IHSG. Dowjones berpengaruh positif tetapi tidak signifikan. 


















Penelitian yang dilakukan Karim dan Majid (2010) yang berjudul “Does Trade 
Matter for Stock Market Integration” (dalam jurnal Studies Economics and 
Finance Vol. 27 No.1) ingin menguji bagaimana pengaruh pasar modal dari 
negara-negara mitra dagang utama malaysia (Singapura, Amerika Serikat, 
Jepang, Thailand dan China) terhadap perkembangan pasar modal Malaysia 
dengan menggunakan metode VAR. Periode penelitian mulai Januari 1992 
sampai dengan Mei 2008 dengan menggunakan data mingguan. Variabel 
penelitian ini adalah KLSE, STI, S&P 500, Nikkei 225, TSEi dan Shanghai. Hasil 
penelitian menunjukkan pasar modal Malaysia dengan pasar modal negara-
negara mitra dagang utamanya terintegrasi. Perdagangan antar negara 
menyebabkan pasar modal menjadi terintegrasi. Selain itu, kedekatan geografis 
juga mempengaruhi integrasi pasar modal. Pasar modal Singapura memberikan 
pengaruh yang besar terhadap perkembangan pasar modal Malaysia.  
Posisi penelitian ini terhadap penelitian terdahulu adalah peneliian ini 
merupakan pengembangan dari penelitian-penelitian terdahulu. Penelitian ini 
menambah variabel indeks gravity untuk melihat bagaimana pengaruh keeratan 
perdagangan dalam mendorong integrasi pasar modal. Selain itu alasan 
penggunaan indeks gravity karena contagion effect terjadi salah satunya melalui 
hubungan dagang. Persamaan penelitian ini dengan peneliian sebelumnya 
terletak pada metode analisis datanya. Sedangkan perbedaan penelitian ini 
dengan penelitian sebelumnya terletak pada periode penelitian dan metode yang 





















2.8 Kerangka Pikir 
Berdasarkan kajian teori yang ada, maka dapat disusun suatu kerangka 
pemikiran sebagai berikut: 
 
Gambar 2.1: Kerangka Pikir Penelitian 
 
 












   Sumber : Penulis, 2015 
Globalisasi membuat integrasi pasar modal tidak dapat dihindari. 
Terintegrasinya pasar modal diberbagai negara membuat shock yang terjadi 
dipasar modal negara lain akan mempengaruhi  pasar modal domestik. Sehingga 
diduga pasar modal Amerika Serikat, pasar modal Singapura dan pasar modal 
Upaya pengendalian 
dampak buruk integrasi 
pasar modal 
Dampak negatif: 
Pasar modal rentan 
terhadap shock yang 
terjadi diluar negeri 
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Jepang yang merupakan negara mitra dagang utama Indonesia akan 
berpengaruh terhadap perkembangan pasar modal Indonesia yang tercermin 
dalam fluktuasi IHSG. Faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi integrasi 
pasar modal ada tiga yaitu: portofolio asing yang diproksikan dengan nilai 
pembelian bersih saham investor asing (FNP), hubungan dagang yang 
diproksikan dengan ekspor dan foreign direct investment (FDI). Perubahan ketiga 
faktor fundamental diatas akan tercermin pada indeks pasar modal negara mitra 
dagang. Perubahan indeks pasar modal negara mitra dagang akan 
mempengaruhi pergerakan IHSG. 
Perubahan nilai pembelian bersih saham yang dilakukan investor asing akan 
mendorong IHSG berfluktuasi. Semakin tinggi FNP maka akan mendorong IHSG 
semakin meningkat, begitu sebaliknya. Semakin erat hubungan dagang 
Indonesia dengan negara mitra dagangnya maka semakin rentan pasar modal 
domestik terhadap perubahan indeks pasar modal negara mitra dagangnya. 
Ketika perekonomian negara mitra dagang sedang baik maka akan tercermin 
pada indeks pasar modal negara tersebut. Perekonomian negara mitra dagang 
yang baik akan mendorong ekspor dalam negeri meningkat sehingga akan 
mendorong pasar modal semakin berkembang yang tercermin pada penguatan 
IHSG. Hal ini karena peningkatan ekspor akan berdampak pada kenaikan 
pendapatan nasional dan penguatan mata uang domestik sehingga investor 
asing maupun domestik tertarik berinvestasi di pasar modal domestik.  Semakin 
tinggi FDI yang masuk ke dalam negeri maka akan mendorong IHSG juga 
semakin meningkat, karena FDI akan mendorong ekspor semakin meningkat 
melalui pembangunan pabrik-pabrik baru. Oleh karena itu, FDI mempengaruhi 




















Berdasarkan permasalahan yang telah diuraikan di atas dan di dukung oleh 
beberapa teori maupun kerangka pemikiran, maka hipotesis yang diajukan 
adalah sebagai berikut: 
H1 : Diduga pasar modal AS, Singapura dan Jepang mempengaruhi pasar modal 
Indonesia 
H2 : Diduga portofolio asing, hubungan dagang dan foreign direct investment  
mendorong terintegrasinya pasar modal AS, Singapura dan Jepang dengan 























3.1 Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif 
memiliki ciri khas berhubungan dengan data numerik dan bersifat obyektif. 
Menurut Sugiyono (2011:7) penelitian kuantitatif adalah penelitian berupa angka-
angka dan analisis menggunakan statistik. Metode ini sebagai metode ilmiah 
karena telah memenuhi kaidah-kaidah ilmiah yaitu empiris, obyektif, terukur, 
rasional dan sistematis. 
  
3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Menurut Suryabrata dalam M. Idrus (2009:77), mendefinisikan variabel 
sebagai segala sesuatu yang akan menjadi objek pengamatan penelitian dan 
sering pula variabel penelitian dinyatakan sebagai gejala yang akan diteliti. 
Adapun variabel yang digunakan dalam  penelitian ini adalah IHSG, Dowjones, 
Straits Times, Nikkei 225, Foreign Net Purchase, Ekspor dan Foreign Direct 
Investment. Definisi operasional variabel dimaksudkan untuk memberi batasan 
pada masing-masing variabel dan menghindari perbedaan definisi. Definisi 
operasinal masing-masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. IHSG 
IHSG adalah indeks pasar saham yang digunakan untuk mengukur 





















Dowjones adalah indeks tertua di New York Stock Exchange yang 
pergerakannya sangat banyak diamati oleh investor di seluruh dunia.  
3. Straits Times 
Straits Times adalah indeks yang digunakan untuk mendata dan 
memonitor perubahan harian dari 30 perusahaan terbesar di pasar saham 
Singapura dan sebagai indikator utama dari performa pasar di Singapura. 
4. Nikkei225 
Nikkei 225 merupakan salah satu indeks pasar saham di pasar modal 
Jepang yang digunakan untuk mendata dan memonitor perubahan harian 
dari perusahaan-perusahaan terbesar yang terdaftar di pasar modal 
Jepang 
5. Foreign Net Purchase (FNP) 
Foreign Net Purchase (FNP) adalah nilai pembelian bersih saham 
pemodal asing di Bursa Efek Indonesia. Satuannya adalah Rupiah 
6. Ekspor 
Ekspor adalah barang yang diproduksi untuk dijual ke negara lain 
7. Foreign Direct Investment (FDI) 
Foreign Direct Investment (FDI) adalah aliran dana asing dalam bentuk 
penanaman modal secara langsung 
 
3.3 Metode Pengumpulan Data  
Metode pengumpulan data pada penelitian ini menjelaskan mengenai jenis 
data yang digunakan, menyebutkan semua sumber data yang digunakan, dan 
juga menjelaskan mengenai teknik pengumpulan data yang digunakan dalam 



















3.3.1 Jenis Data 
       Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder (time series) dengan kurun 
waktu tahun 2005-2013. Data sekunder merupakan data yang bersumber dari 
pihak pertama yang selanjutnya digunakan sebagai masukan bagi pihak kedua 
untuk mengolah data tersebut sesuai dengan tujuan penelitian dalam bentuk 
catatan atau dokumentasi perusahaan, publikasi pemerintah, analisis industri 
oleh media, situs Web, internet. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data triwulan, sehingga jumlah data yang digunakan sebanyak 36. 
 
3.3.2 Sumber Data 
Data yang digunakan pada penelitian ini bersumber dari publikasi resmi 
Bank Indonesia, Otorisas Jasa Keuangan, World Bank dan Badan Pusat Statistik 
melalui website masing-masing instansi yakni www.bi.go.id, www.ojk.go.id, 
www.worldbank.org dan www.bps.go.id. Selain itu, data juga bersumber dari 
penelittian-penelitian lain yang terkait dengan penelitian ini. 
 
Tabel 3.1: Sumber Data Penelitian 
Variabel Sumber Data 
IHSG www.ojk.go.id 
Dowjones www.ojk.go.id 
Straits Times www.ojk.go.id 
Nikkei225 www.ojk.go.id 
Foreign Net Purchase www.ojk.go.id 
Foreign Direct Investment www.bi.go.id 
Ekspor Indonesia ke negara mitra dagang www.bi.go.id 
Gross Domestic Product www.worldbank.org 


















3.3.3 Teknik Pengumpulan Data 
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah metode dokumentasi 
karena data diperoleh dengan mengunduh dokumen resmi yang dipublikasikan 
pada website Bank Indonesia (www.bi.go.id), Otoritas Jasa Keuangan 
(www.ojk.go.id) dan website Badan Pusat Statistik (www.bps.go.id). Teknik 
pengumpulan data berupa studi kepustakaan juga digunakan dalam penelitian 
ini, dimana data juga diperoleh dari berbagai jurnal ilmiah, skripsi, dan laporan 
lainnya yang terkait dengan penelitian ini.  
 
3.4 Metode Analisis 
Dalam menganalisis data pada penelitian ini menggunakan sistem 
persamaan simultan dengan metode analisis Two Stage Least Square (2SLS). 
Penggunaan sistem persamaan simultan dikarenakan dalam penelitian ini 
terdapat empat persamaan dalam satu model, dan antar persamaan yang satu 
dengan yang lainnya dalam model yang digunakan mempunyai hubungan saling 
ketergantungan.  
 
3.4.1 Spesifikasi Model 
Persamaan 1a, 1b dan 1c menunjukkan keeratan perdagangan Indonesia 
dengan negara mitra dagang utamanya Amerika Serikat, Singapura dan Jepang. 
Persamaan kedua menunjukkan bagaimana pengaruh indeks pasar modal 
Amerika Serikat, Singapura dan Jepang dan faktor fundamental yang mendorong 
integrasi pasar modal terhadap perkembangan pasar modal Indonesia yang 
tercermin dalam IHSG. Foreign direct investment merupakan salah satu variabel 
bebas dalam model gravity dan tidak dimasukkan dalam persamaan kedua  
karena foreign direct investment mempengaruhi pasar modal secara tidak 


















persamaan simultan karena variabel ekspor dalam persamaan kedua 
dipengaruhi oleh variabel-variabel bebas dalam modal gravity seperti fdi dan 
pendapatan nasional. Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
 
Persamaan 1a:                                                                       
                                           (1a) 
Persamaan 1b:       
                                                             
          (1b) 
Persamaan 1c:      
                                                     
          (1c) 
Persamaan 2:  
                                                          
                                                 
                                     (2) 
 
Keterangan: 
IHSG  = Indeks pasar modal Indonesia 
Dowjones = Indeks pasar modal Amerika Serikat 
Straits Times = Indeks pasar modal Singapura 


















FNP  = Nilai pembelian bersih saham investor asing 
Ekspor  = Nilai ekspor Indonesia  
FDI  = Foreign direct Investment 
GDP  = Pendapatan nasional 
 
3.4.2 Teknik Analisis Data 
Langkah awal yang dilakukan dalam proses analisis data adalah uji 
stasioneritas. Apabila semua data stasioner pada tingkat level maka analisis data 
dapat langsung menggunakan sistem persamaan simultan. Namun, apabila tidak 
semua data stasioner pada tingkat level maka perlu dilakukan uji kointegrasi 
untuk mengetahui apakah ada hubungan keseimbangan jangka panjang antar 
variabel dalam persamaan.  
 
3.4.2.1 Uji Stasioneritas  
Informasi tentang stasioneritas suatu data series merupakan hal yang sangat 
penting karena mengikutsertakan variabel yang nonstasioner ke dalam 
persamaan estimasi koefisien regresi akan mengakibatkan standard error yang 
dihasilkan jadi bias. Artinya, estimasi regresi dengan menggunakan suatu 
variabel yang memiliki unit root (data nonstasioner) dapat menghasilkan 
kesimpulan (forecasting) yang tidak benar karena koefisien regresi penaksir tidak 
efisien. Pada penelitian ini, uji stasioneritas dilakukan dengan menggunakan 
metode Augmented Dickey-Fuller Test (ADF). Jika nilai probabilitas lebih kecil 
daripada α (5%) maka tidak terjadi unit root sehingga data tersebut stasioner. 
Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar daripada α (5%) maka terjadi unit 



















3.4.2.2 Uji Kointegrasi 
Uji kointegrasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan 
keseimbangan jangka panjang antar variabel dalam suatu persamaan. Uji 
kointegrasi dalam penelitian ini menggunakan Uji Engle-Granger yang dilakukan 
dengan meregresikan variabel yang akan di uji secara OLS dan kemudian 
diambil nilai residualnya. Kemudian untuk mengetahui apakah terdapat 
kointegrasi atau tidak maka dilakukan uji stasioneritas pada residual OLS. 
Apabila hasilnya menunjukkan stasioner pada level maka persamaan tersebut 
dapat dikatakan memiliki hubungan kointegrasi.  
 
3.4.2.3 Uji Identifikasi 
Pada penelitian ini, uji identifikasi dilakukan dengan metode order condition. 
Dalam melakukan uji identifikasi, terdapat tiga kemungkinan yang dapat terjadi 
pada persamaan simultan, yakni tidak teridentifikasi, tepat teridentifikasi, dan 
terlalu teridentifikasi.  
Berikut adalah syarat suatu persamaan dapat diidentifikasi sebagai 
persamaan simultan: 
a. Jika K – k = m – 1, maka dikatakan bahwa persamaan simultan tepat 
teridentifikasi 
b. Jika K – k < m – 1, maka dikatakan bahwa persamaan simultan tidak 
teridentifikasi 
c. Jika K – k > m – 1, maka dikatakan bahwa persamaan simultan terlalu 
teridentifikasi 
Keterangan: 
K = jumlah variabel eksogen di dalam model simultan 
k = jumlah variabel eksogen di dalam persamaan tertentu 


















Tabel 3.2: Identifikasi Persamaan Simultan 
Persamaan K K M Syarat Identifikasi 
3.1 5 3 1 (5-3) > (1-1) Terlalu teridentifikasi 
3.2 5 2 2 (5-2) > (2-1) Terlalu teridentifikasi 
3.3 5 1 3 (5-1) > (3-1) Terlalu teridentifikasi 
     Sumber: Penulis, 2015  
Berdasarkan pengujian identifikasi yang telah dilakukan, maka metode 
penaksiran yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode Two Stage Least 
Square (2SLS).  
 
3.4.2.4 Uji Two Stage Least Square (2SLS) 
Metode Two Stage Least Square (2SLS) merupakan suatu metode 
penaksiran persamaan tunggal. Uji 2SLS dilakukan dengan membandingkan nilai 
probabilitas dengan tingkat toleransi kesalahan (5%). Jika probabilitas lebih kecil 
dari α maka dapat dikatakan berpengaruh signifikan, sebaliknya bila probabilitas 
lebih besar dari α maka tidak terdapat pengaruh yang signifikan pada variabel 




















HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian 
Penelitian ini bermaksud untuk melihat bagaimana pengaruh pasar modal 
dari negara-negara mitra dagang utama Indonesia seperti Amerika Serikat, 
Singapura dan Jepang terhadap pasar modal Indonesia serta faktor-faktor yang 
mempengaruhinya. Adapun objek dari penelitian ini adalah Indeks Harga Saham 
Gabungan, Dowjones, STI dan Nikkei 225. Untuk dapat memahami secara jelas 
mengenai kondisi dan karakteristik dari objek penelitian, maka akan diuraikan 
gambaran umum dari masing-masing objek penelitian. 
 
4.1.1 Perkembangan IHSG Tahun 2005-2013 
Indeks Harga Saham Gabungan atau Jakarta Composite Index merupakan 
salah satu indeks pasar saham yang digunakan untuk mengukur kinerja 
gabungan seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Indeks Harga 
Saham Gabungan pertama kali diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983. Indeks 
ini mencakup pergerakan harga seluruh saham biasa dan saham preferen yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan 
dilakukan setiap hari, yaitu setelah penutupan perdagangan setiap harinya. 






















Gambar 4.1: Perkembangan IHSG Tahun 2005-2013 
 
                   Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2005-2013 (data diolah) 
Gambar diatas menunjukkan pergerakan IHSG selama tahun 2005-2013 
berfluktuasi naik turun. Pada tahun 2005 hingga kuartal pertama 2008 IHSG 
menunjukkan pertumbuhan yang baik. Namun pada kuartal kedua sampai 
dengan kuartal pertama 2009, IHSG mengalami penurunan yang cukup tajam. 
Anjloknya IHSG ini disebabkan krisis keuangan global 2008. Krisis keuangan 
global yang terjadi  berdampak pada perlambatan perekonomian global. Krisis 
yang teradi menyebabkan penurunan laba bahkan kebangkrutan institusi 
keuangan global. Informasi buruk mengenai krisis yang terjadi memberikan 
sentimen negatif bagi para investor. Kekawatiran akan adanya efek penularan 
membuat investor banyak yang menarik dananya di pasar modal Indonesia, 
sehingga IHSG mengalami penurunan yang cukup tajam. 
Mulai kuartal kedua 2009 sampai dengan kuartal keempat 2013, IHSG 
menunjukkan kinerja yang membaik. Pada periode Desember 2009 hingga 15 
Oktober IHSG menjadi indeks harga saham terbaik diantara bursa regional 
dengan mencatat pertumbuhan 41,93% berdasarkan data bloomberg dalam 
Wijayanti (2013: 95). Berdasarkan Annual Report Bapepam-LK, 2011 IHSG 














































































































dengan pertumbuhan terbaik kedua di kawasan Asia Pasifik dan berhasil masuk 
kedalam tiga besar dunia setelah indeks Dowjones dan Indeks Philipphines 
Stock Exchange. Pada akhir 2012, BEI mencatat perdagangan saham menguat 
hingga 12,03% yang menjadikan BEI meraih urutan tertinggi kedelapan di Asia. 
 
4.1.2 Perkembangan Dowjones Tahun 2005-2013 
Dowjones adalah indeks tertua di New York Stock Exchange yang 
pergerakannya sangat banyak diamati oleh investor di seluruh dunia. 
Perkembangan Dowjones sangat erat kaitannya dengan kondisi perekonomian 
Amerika Serikat. Selama tahun 2005-2013, Dowjones mengalami fluktuasi 
seperti ditunjukkan pada gambar dibawah ini. 
 
 Gambar 4.2: Perkembangan Dowjones Tahun 2005-2013 
 
 Sumber: Otoritas Jasa Keuangan tahun 2005-2013 (data diolah) 
Gambar diatas menunjukkan pergerakan Dowjones selama tahun 2005-2013 
berfluktuasi naik turun. Pada tahun 2005 pergerakan Dowjones cukup stabil pada 
level 10.516,73. Dowjones sempat mengalami penurunan diawal tahun 2007 
akibat defisit neraca perdagangan Amerika Serikat sebesar 61 Milyar USD. Krisis 












































































































berdampak cukup buruk pada kinerja pasar modal Amerika Serikat. Ini terlihat 
pada tahun 2008, Dowjones mengalami penurunan yang cukup tajam sebesar 
33,8% dari tahun 2007. Kemerosotan Dowjones terus berlanjut hingga kuartal 
pertama tahun 2009. Krisis subprime mortgage menyebabkan turunnya 
kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan-perusahaan Amerika Serikat 
sehingga banyak saham-saham yang mengalami penurunan. 
Pada kuartal kedua 2009, Dowjones terus menunjukkan kinerja yang baik. 
Pada tahun 2009, Dowjones berhasil bergerak positif 13,2% dari tahun 2008. 
Pada tahun 2010 Dowjones berada pada level 11.577,51 atau menguat 19,2% 
dari tahun sebelumnya. Sepanjang  tahun 2011 hingga 2012, perkembangan 
Dowjones terus meningkat. Pada tahun 2011, Dowjones menguat sebesar 5,5% 
dari tahun 2010. Pada tahun 2012, Dowjones berada pada level 14.734,78. 
Peningkatan Dowjones pada tahun 2012 adalah sebesar 10,56% dari tahun 
sebelumnya. 
 
4.1.3 Perkembangan Straits Times Tahun 2005-2013 
Straits Times adalah sebuah indeks saham berdasarkan kapitalisasi di bursa 
efek Singapura. Indeks ini digunakan untuk mendata dan memonitor perubahan 
harian dari 30 perusahaan terbesar di pasar saham Singapura dan sebagai 
indikator utama dari performa pasar di Singapura. Selama tahun 2005-2013, 
























Gambar 4.3: Perkembangan Straits Times Tahun 2005-2013 
 
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan tahun 2005-2013 (data diolah) 
Gambar diatas menunjukkan pergerakan straits times selama tahun 2005-
2013 berfluktuasi naik turun. Pada tahun 2005 pergerakan STI menunjukkan 
pertumbuhan yang positif. Sepanjang tahun 2005 sampai dengan kuartal ketiga 
tahun 2007, STI terus menaik. Pada kuartal ketiga tahun 2005, STI berada pada 
level 2305.1 dan pada tahun 2006 berada pada level 2568.86. Pada kuartal 
ketiga tahun 2007, STI berada pada level tertinggi diantara tahun-tahun lainnya 
yaitu berada pada level 3445.82. Masuk kuartal keempat tahun 2007, STI 
mengalami penurunan yang signifikan sampai kuartal pertama tahun 2009. 
Penurunan ini dampak dari krisis keuangan global yang menjalar ke banyak 
negara termasuk Singapura. STI berada pada level terendah pada kuartal 
pertama tahun 2009 sebesar 16699.99. Memasuki kuartal kedua tahun 2009, STI 
mulai menunjukkan pertumbuhan yang baik. 
 
4.1.4 Perkembangan Nikkei225 Tahun 2005-2013 
Nikkei225 merupakan salah satu indeks pasar saham di pasar modal Jepang. 
Indeks ini digunakan untuk mendata dan memonitor perubahan harian dari 
















































































































paling sering digunakan sebagai acuan para investor yang ingin berinvestasi di 
bursa efek Jepang. Nikkei225 terdiri dari 225 perusahaan yang terpilih yang 
memiliki aset dan kredibilitas yang tinggi di pasar. Perusahaan yang tercatat di 
indeks Nikkei225 merupakan perusahaan besar yang telah beroperasi secara 
global. Selama tahun 2005-2013, Nikkei225 mengalami fluktuasi seperti 
ditunjukkan pada gambar dibawah ini. 
 
Gambar 4.4: Perkembangan Nikkei225 Tahun 2005-2013 
 
                    Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2005-2013 (data diolah) 
Gambar diatas menunjukkan pergerakan Nikkei225 selama tahun 2005-2013 
berfluktuasi naik turun. Pada tahun 2005 pergerakan Nikkei225 terus bergerak 
naik hingga pada pertengahan 2007. Pada awal tahun 2007 Nikkei225 berada 
pada level tertinggi yaitu 18.138,36. Namun pada akhir 2007 Nikkei225 jatuh 
pada level 15.307,78. Posisi ini turun 11,12% dari tahun sebelumnya. Penurunan 
terburuk terjadi pada tahun 2008 dengan penurunan sebesar 42,12%. Dampak 
krisis global yang terjadi membuat Nikkei225 terpuruk pada level 8859,56 dari 
15.307,78. Pada tahun 2009 mulai menunjukkan kinerja yang baik, Nikkei225 
mengalami pertumbuhan sebesar 19,04%. Namun pada tahun 2011 Jepang 












































































































pertumbuhan ekonomi Jepang. Pada  tahun 2011 Nikkei 225 harus turun 17,33% 
dari tahun sebelumnya.  
 
4.2 Hasil Estimasi 
Dalam menganalisis data pada penelitian ini menggunakan metode Two 
Stage Least Square (2SLS). Proses estimasi dilakukan dengan menggunakan  
program aplikasi Eviews 6. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini meliputi 
IHSG (pasar modal Indonesia), Dowjones (pasar modal Amerika Serikat), STI 
(pasar modal Singapura), Nikkei225 (pasar modal Jepang), FNP (nilai pembelian 
bersih saham investor asing), Eksporas (nilai ekspor Indonesia ke Amerika 
Serikat), Eksporsingapura (nilai ekspor Indonesia ke Singapura), Eksporjepang 
(nilai ekspor Indonesia ke Jepang), FDIas (penanaman modal asing dari AS di 
Indonesia), FDIsingapura (penanaman modal asing dari Singapura di Indonesia), 
FDIjepang (penanaman modal asing dari Jepang di Indonesia), GDP (Indonesia 
dan negara mitra dagangnya Amerika Serikat, Singapura dan Jepang). 
 
4.2.1 Hasil Uji Stasioneritas 
Uji stasioneritas bertujuan untuk mengetahui apakah data yang digunakan 
terbebas dari masalah unit root atau tidak. Uji stasioneritas perlu karena jika data 
time series yang digunakan ternyata tidak stasioner maka akan cenderung 
menghasilkan regresi palsu. Uji stasioneritas dalam penelitian ini menggunakan 
Augmented Dickey Fuller (ADF) Test. Pengujian dilakukan dengan 
membandingkan nilai probabilitas dengan α (0,05).  Jika nilai probabilitas lebih 
kecil daripada α (0,05) maka tidak terjadi unit root sehingga data tersebut 
stasioner. Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar daripada α (0,05) maka 
terjadi unit root sehingga data tersebut tidak stasioner. Hasil ADF Test dapat 


















Tabel 4.1: Hasil Uji Stasioneritas Pada Derajat Level 
Variabel Prob α Keterangan 
Eksporas 0.1523 0.05 0.1523 > 0,05 (Tidak Stasioner) 
fdias 0.0001 0.05 0.0001 < 0,05 (stasioner) 
gdpindo 0.1402 0.05 0.1402 > 0,05 (Tidak stasioner) 
GDPas 0.7287 0. 05 0.7287 > 0,05 (Tidak stasioner) 
eksporsingapura 0.0303 0. 05 0.0303 < 0,05 (stasioner) 
fdisingapura 0.4008 0.05 0.4008 > 0,05 (Tidak Stasioner) 
GDPsingapura 0.3322 0.05 0.3322 > 0,05 (Tidak stasioner) 
Eksporjepang 0.1245 0.05 0.1245 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
Fdijepang 0.0724 0.05 0.0724 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
GDPjepang 0.3137 0,05 0.3137 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
Ihsg 0.2248 0.05 0.2248 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
Dowjones 0.954 0.05 0.954 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
Sti 0.3257 0.05 0.3257 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
Nikkei225 0.7393 0.05 0.7393 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
Fnp 1 0. 05 1 > 0, 05 (Tidak stasioner) 
   Sumber: Hasil Uji Stasioneritas dengan Eviews 6 (data diolah) 
Dari hasil pengujian stasioneritas dengan menggunakan uji ADF dapat 
diketahui bahwa dengan tingkat α 5%, hanya variabel FDIas dan 
eksporsingapura yang stasioner pada tingkat level karena nilai probabilitas kedua 
variabel tersebut lebih kecil dari α. Sementara itu, variabel yang lainnya tidak 
stasioner pada tingkat level karena memiliki nilai probabilitas yang lebih besar 
dari α. Hal ini menandakan bahwa variabel tersebut mengandung unit root.  
 
4.2.2 Hasil Uji Kointegrasi 
Hasil uji stasioneritas data yang telah dilakukan menunjukkan tidak semua 
data stasioner pada tingkat level. Karena tidak semua variabel dapat stasioner 
pada tingkat level maka sebelum melakukan regresi dengan menggunakan 


















bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan keseimbangan jangka 
panjang antar variabel dalam suatu persamaan.  Uji kointegrasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah uji Engle-Granger. Apabila hasilnya menunjukkan 
stasioner pada level maka persamaan tersebut dapat dikatakan memiliki 
hubungan kointegrasi. Hasil uji kointegrasi masing-masing persamaan dapat 
dilihat pada Tabel 4.2 
 
Tabel 4.2: Hasil Uji Kointegrasi 
Persamaan Probabilitas α Keterangan 
Persamaan 3.1 0.0030 0,05 Terkointegrasi 
Persamaan 3.2 0.0000 0,05 Terkointegrasi 
Persamaan 3.3 0.0017 0,05 Terkointegrasi 
Persamaan 3.4 0,0001 0,05 Terkointegrasi 
               Sumber: Hasil Uji Kointegrasi dengan Eviews 6 (data diolah) 
Berdasarkan uji kointegrasi yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa 
persamaan pertama, kedua, ketiga dan keempat memiliki hubungan 
keseimbangan jangka panjang (terkointegrasi). Hal tersebut dapat dilihat dari 
nilai probabilitas hasil uji stasioneritas residual estimasi OLS pada masing-
masing persamaan yang lebih kecil daripada α. Oleh karena masing-masing 
persamaan menunjukkan adanya hubungan kointegrasi maka metode analisis 
Two Stage Least Square dapat digunakan dalam penelitian ini meskipun data 
yang digunakan tidak dapat stasioner pada tingkat level.  
 
4.2.3 Hasil Estimasi Two Stage Least Square 
Metode analisis sistem persamaan simultan digunakan dalam penelitian ini 
dikarenakan terdapat hubungan saling ketergantungan antara persamaan yang 


















persamaan dalam penelitian ini menunjukkan kondisi overidentified sehingga 
metode analisis Two Stage Least Square merupakan metode yang tepat untuk 
digunakan. Tingkat toleransi kesalahan atau α yang digunakan dalam Uji Two 
Stage Least Square sebesar 5% (0,05). Kriteria signifikansi dalam Uji Two Stage 
Least Square pada penelitian ini adalah apabila probabilitas lebih kecil daripada 
α 5% (0,05).  
 
Persamaan 1a: 
Tabel 4.3: Hasil Estimasi Two Stage Least Square Persamaan 1a 
Variabel Koefisien Probabilitas Keterangan 
C 13.05319 0.0000 - 
FDIas -2.70E-05 0.4581 Tidak Signifikan 
GDPindo 2.50E-07 0.0086 signifikan 





 Sumber: Hasil Uji 2SLS dengan Eviews 6 (data diolah)  
                                                      
           
Keterangan: 
Eksporas = Nilai ekspor Indonesia ke Amerika Serikat 
FDIas  = Penanaman modal AS di Indonesia 
GDPindo = Pendapatan nasional Indonesia 
GDPas = Pendapatan nasional AS 
Berdasarkan Tabel 4.3, dapat disimpulkan bahwa hanya variabel pendapatan 


















ke AS. Sedangkan kedua variabel lainnya yakni penanaman modal asing AS di 
Indonesia dan pendapatan nasional AS tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai ekspor Indonesia ke AS. Variabel pendapatan nasional Indonesia dikatakan 
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai ekspor Indonesia ke AS karena 
pendapatan nasional Indonesia menghasilkan nilai probabilitas yang lebih kecil 
dari α dan nilai koefisiennya bertanda positif. Jadi setiap ada kenaikan 
pendapatan nasional Indonesia sebesar satu juta Rupiah maka hal tersebut akan 
berdampak pada meningkatnya nilai ekspor Indonesia ke AS sebesar 2.5 poin. 
Semakin tinggi pendapatan nasional Indonesia maka semakin banyak barang 
yang dapat diproduksi. Sedangkan variabel  penanaman modal asing AS di 
Indonesia dan pendapatan nasional AS tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai ekspor Indonesia ke AS karena memiliki nilai probabilitas yang lebih besar 
dari α.  
 
Persamaan 1b: 
Tabel 4.4: Hasil Estimasi Two Stage Least Square Persamaan 1b 
Variabel Koefisien Probabilitas Keterangan 
C 12.16515 0.0000 - 
FDIsingapura 6.41E-05 0.3549 Tidak Signifikan 
GDPindo 5.95E-08 0. 8475 Tidak Signifikan 
GDPsingapura 0.000159 0.0534 Tidak Signifikan 
R-square 0.866062 
Sumber: Hasil Uji 2SLS dengan Eviews 6 (data diolah) 
               
                                              



















EksporSingapura = Nilai Ekspor Indonesia ke Singapura 
FDIsingapura  = Penanaman modal asing Singapura di Indonesia  
GDPindo  = Pendapatan nasional Indonesia 
GDPsingapura = Pendapatan nasional Singapura 
Berdasarkan Tabel 4.4, dapat disimpulkan bahwa tidak ada satupun variabel 
yang berpengaruh signifikan terhadap nilai ekspor Indonesia ke Singapura. 
karena memiliki nilai probabilitas yang lebih besar dari α.  
Persamaan 1c  
Tabel 4.5: Hasil Estimasi Two Stage Least Square Persamaan 1c 
Variabel Coefficient Probabilitas Keterangan 
C 21.15973 0.0000 - 
FDIjepang 0.737461 0.4622 Tidak signifikan 
GDPindo 1.055489 0.2933 Tidak signifikan 
GDPjepang 0.044536 0.9645 Tidak signifikan 
R-square 0. 289668 
         Sumber: Hasil Uji 2SLS dengan Eviews 6 (data diolah)   
                                                        
                     
Keterangan: 
EksporJepang  = Nilai Ekspor Indonesia ke Jepang 
FDIjepang  = Penanaman modal asing Jepang di Indonesia  
GDPindo  = Pendapatan nasional Indonesia 


















Berdasarkan Tabel 4.5, dapat disimpulkan bahwa tidak ada satupun variabel 
yang berpengaruh signifikan terhadap nilai ekspor Indonesia ke Jepang. Variabel 
foreign direct investment Jepang di Indonesia,  pendapatan nasional Indonesia 
dan pendapatan nasional Jepang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 




Tabel 4.6: Hasil Estimasi Two Stage Least Square Persamaan 2 
Variabel Coefficient Probabilitas Keterangan 
C -20834.58 0.0032 - 
Dowjones 0.222001 0.0008 signifikan 
STI 0.229154 0.0518 Signifikan 
Nikkei225 -0.105103 0.0037 Signifikan 
FNP 7.73E-06 0.0270 Signifikan 
Eksporas 703.9430 0.4427 Tidak signifikan 
Eksporsingapura 1168.762 0.0000 Signifikan 
Eksporjepang -313.1143 0.6547 Tidak signifikan 
R-square 0.940618 
        Sumber: Hasil Uji 2SLS dengan Eviews 6 (data diolah)   
                                                   
                                           
                                            
                                               
         
 
Keterangan: 


















Dowjones  = Indeks pasar modal AS  
STI   = Indeks pasar modal Singapura 
Nikkei225  = Indeks pasar modal Jepang 
FNP   = Nilai pembelian bersih saham investor asing 
Eksporas  = Nilai ekspor Indonesia ke AS 
Eksporsingapura = Nilai ekspor Indonesia ke Singapura 
Eksporjepang  = Nilai ekspor Indonesia ke Jepang 
Berdasarkan Tabel 4.6, dapat disimpulkan bahwa variabel Dowjones, Straits 
times, Nikkei225, berpengaruh signifikan terhadap IHSG. Ini menunjukkan jika 
pasar modal Amerika Serikat, Singapura dan Jepang terintegrasi dengan pasar 
modal Indonesia. Variabel Dowjones dan STI dikatakan berpengaruh signifikan 
positif terhadap IHSG karena Dowjones dan straits times menghasilkan nilai 
probabilitas yang lebih kecil dari α dan nilai koefisiennya bertanda positif. Jadi 
setiap ada kenaikan dowjones dan straits times setiap 1 poin maka hal tersebut 
akan berdampak pada meningkatnya IHSG sebesar 0,22 poin. Portofolio asing 
yang diproksikan dengan FNP juga signifikan positif mempengaruhi pergerakan 
IHSG. Kenaikan portofolio asing sebesar 1 poin maka akan berdampak pada 
meningkatnya IHSG sebesar 7.73 poin. 
Variabel eksporas menunjukkan hasil yang tidak signifikan dalam 
mempengaruhi IHSG. Ini menunjukkan jika eksporas berhubungan dengan 
dowjones, perubahan pada nilai ekspor Indonesia ke Amerika Serikat akan 
mempengaruhi pergerakan Dowjones atau sebaliknya perubahan dowjones akan 
mempengaruhi nilai ekspor Indonesia ke Amerika Serikat. Variabel 
eksporsingapura menunjukkan hasil yang signifikan dalam mempengaruhi 
pergerakan IHSG. Ini menunjukkan jika eksporsingapura tidak berhubungan 


















Singapura tidak akan mempengaruhi straits times karena sudah semakin 
besarnya harga saham dibandingkan nilai ekspor Indonesia ke Singapura. 
Eksporjepang juga menunjukkan hasil yang tidak signifikan dalam mempengaruhi 
IHSG. Ini menandakan jika eksporjepang berkorelasi dengan Nikkei225. 
Perubahan pada Nikkei225 maupun eksporjepang akan saling mempengaruhi 
satu sama lain. 
 
4.3 Pembahasan 
Berdasarkan hasil estimasi Two Stage Least Square yang telah dijelaskan 
diatas, maka berikut ini akan dijelaskan bagaimana pasar modal AS, Singapura 
dan Jepang dalam mempengaruhi pasar modal Indonesia. 
 
4.3.1 Pengaruh Pasar Modal Amerika Serikat Terhadap Pasar Modal 
Indonesia 
Pasar modal Amerika Serikat mempengaruhi pasar modal Indonesia secara 
positif. Artinya jika  Dowjones mengalami peningkatan maka IHSG juga akan 
meningkat. Namun jika Dowjones mengalami penurunan, IHSG juga akan 



























Gambar 4.5: Perkembangan Dowjones dan IHSG Tahun 2005-2013 
 
                    Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2005-2013 (data diolah) 
Pada kuartal ketiga tahun 2005 dowjones berada pada level 10568.7 dan 
IHSG berada pada level 1079.2. Pada kuartal ketiga tahun 2006 dowjones 
meningkat ke level 11679.07 dan dikuti dengan peningkatan IHSG ke level 
1534.61. Pada kuartal ketiga tahun 2007 dowjones kembali menguat ke level 
13895.63 dan juga diikuti dengan penguatan IHSG ke level 2359.21. Namun 
pada tahun 2008, Dowjones dan IHSG sama-sama mengalami kemerosotan 
yang cukup tajam akibat krisis keuangan global yang terjadi. Dowjones turun ke 
level 10325.38 dan diikuti penurunan IHSG ke level 1832.51. Namun pada tahun 
berikutnya dowjones dan IHSG terus mengalami peningkatan. Hal ini 
menunjukkan informasi maupun guncangan yang terjadi di pasar modal Amerika 
Serikat direspon dengan arah yang sama oleh investor dan pelaku pasar di 
Bursa Efek Indonesia. 
Hasil penilitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Mailangkay 
(2013) yang menunjukkan dowjones berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
IHSG. Pasar modal Amerika Serikat mempengaruhi pasar modal Indonesia 
melalui investasi portofolio asing. Hasil penelitian ini menunjukkan jika investasi 






























































































signifikan dan positif terhadap IHSG. Artinya semakin meningkat investasi 
portofolio asing yang masuk ke Bursa Efek Indonesia maka akan mendorong 
IHSG semakin meningkat. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 
dilakukan Bapepam (2008).   
Amerika Serikat adalah negara kaya akan modal. Amerika Serikat juga 
merupakan salah satu negara yang memiliki pendapatan perkapita tertinggi di 
dunia. Oleh karena itu, Amerika Serikat memiliki pengaruh sangat besar dalam 
mempengaruhi perekonomian dunia. Salah satunya melalui investasi portofolio. 
Sebagai negara yang kaya akan modal, investor-investor dari negara ini perlu 
mendiversifikasikan portofolionya di pasar modal negara-negara lain seperti 
Indonesia, guna untuk meminimalisir risiko. Bapepam mencatat 60% lebih nilai 
kapitalisasi saham di Bursa Efek Indonesia dipegang oleh investor asing, salah 
satunya investor yang berasal dari Amerika Serikat. Ketika perekonomian  
Amerika Serikat melemah maka dowjones juga akan menurun dan akan 
menimbulkan sentimen negatif di pasar modal Indonesia yang banyak diisi oleh 
investor asing. Investor asing akan melakukan panic selling yang berdampak 
pada penurunan IHSG.  
Pengaruh pasar modal Amerika Serikat terhadap pasar modal Indonesia 
tidak disebabkan oleh adanya hubungan ekonomi kedua negara baik dari segi 
hubungan dagang maupun dari segi foreign direct investment. Hasil penelitian ini 
menunjukkan jika ekspor dan foreign direct investment yang berasal dari Amerika 
Serikat tidak signifikan dalam mempengaruhi IHSG. Foreign direct investment 
yang berasal dari Amerika Serikat tidak signifikan dalam mempengaruhi IHSG 
disebabkan karena selama periode penelitian foreign direct investment yang 



















Gambar 4.6: Perkembangan Ekspor ke Amerika Serikat dan Foreign Direct 
Investment dari Amerika Serikat Tahun 2005-2013 
 
                Sumber : SEKI Bank Indonesia tahun 2005-2013 (data diolah) 
Pada gambar diatas dapat dilihat jika tren foreign direct investment yang 
berasal dari Amerika Serikat menunjukkan pertumbuhan yang buruk sepanjang 
tahun 2005 sampai dengan 2013. Aliran foreign direct investment yang berasal 
dari Amerika Serikat tertinggi yang masuk ke Indonesia terjadi pada tahun 2005 
sebanyak 3440.8 USD. Namun pada tahun 2006 merosot tajam menjadi 549 
USD. Pada tahun 2009 kembali turun menjadi 159 USD. Begitu pula dengan 
ekspor Indonesia ke Amerika Serikat menunjukkan penurunan selama periode 
penelitian. Hal ini yang menyebabkan ekspor Indonesia ke Amerika Serikat tidak 
signifikan dalam mempengaruhi IHSG. Sepanjang tahun 2005 sampai dengan 
2013 ekspor Indonesia ke Amerika Serikat cenderung menurun. Penurunan 
volume ekspor Indonesia ke  Amerika Serikat pada tahun 2008 menjadi 8125.4 
ton dari 8550.5 ton. Volume ekspor Indonesia ke Amerika Serikat kembali 
menurun pada tahun 2009 menjadi 5674.2 ton. Pada tahun 2011 dan 2012 
kembali menurun menjadi 4879.5 ton dan 3783.4 ton.  
Penurunan foreign direct investment dan ekspor ke Amerika Serikat tidak 















































































menunjukkan tren yang meningkat walaupun pada tahun 2008 sempat anjlok 
namun pada tahun berikutnya kembali menguat. Hal ini membuktikan jika pasar 
modal Amerika Serikat mempengaruhi pasar modal Indonesia melalui investasi 
portofolio asing bukan melalui hubungan dagang ataupun foreign direct 
investment. Adanya informasi mengenai pergerakan dowjones akan 
mempengaruhi persepsi investor asing di Bursa Efek Indonesia yang akan 
mempengaruhi arah pergerakan IHSG. 
 
4.3.2 Pengaruh Pasar Modal Singapura Terhadap Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal Singapura mempengaruhi pasar modal Indonesia secara positif. 
Artinya jika Straits times mengalami peningkatan maka IHSG juga akan 
meningkat.  Namun jika Straits times mengalami penurunan, IHSG juga akan 
menunjukkan tren yang menurun.  
 
Gambar 4.7: Perkembangan Straits Times dan IHSG Tahun 2008-2009 
 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2005-2013 (data diolah) 
Pada kuartal ketiga tahun 2005 straits times berada pada level 2305.1 dan 
IHSG berada pada level 1079.2. Pada kuartal ketiga tahun 2006 straits times 























































































































1534.61. Pada kuartal ketiga tahun 2007 straits times kembali menguat ke level 
3706.23 dan juga diikuti dengan penguatan IHSG ke level 2359.21. Namun pada 
tahun 2008, straits times dan IHSG sama-sama mengalami kemerosotan yang 
cukup tajam akibat krisis keuangan global yang terjadi. Straits times turun ke 
level 2358.91 dan diikuti penurunan IHSG ke level 1832.51. Namun pada tahun 
berikutnya straits times dan IHSG terus mengalami peningkatan. Hal ini 
menunjukkan informasi maupun guncangan yang terjadi di pasar modal 
Singapura juga direspon dengan arah yang sama oleh investor dan pelaku pasar 
di Bursa Efek Indonesia. 
Hasil penilitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Katti (2014) yang 
menunjukkan straits times berpengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
Pengaruh pasar modal Singapura terhadap pasar modal Indonesia adalah yang 
paling besar dibandingkan pengaruh dari pasar modal Amerika Serikat maupun 
pasar modal Jepang. Hal ini dikarenakan hubungan ekonomi kedua negara yang 
kuat, terutama dari sisi ekspor yang terus meningkat selama periode penelitian 
seperti ditunjukkan pada gambar 4.8. Hasil penelitian ini menunjukkan jika ekspor 
Indonesia ke Singapura signifikan positif dalam mempengaruhi IHSG. Ini 
menunjukkan kenaikan ekspor Indonesia ke Singapura akan meningkatkan 
IHSG. Arcabic dkk (2012) berpendapat foreign direct investment mempengaruhi 
pasar modal dalam jangka panjang sedangkan dalam jangka pendek tidak 
memberikan pengaruh. Oleh karena itu, hasil penelitian ini menunjukkan foreign 
direct investment tidak signifikan dalam mempengaruhi IHSG karena periode 

























Gambar 4.8: Perkembangan Ekspor Ke Singapura Tahun 2008-2009 
 
                       Sumber: SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009 (data diolah) 
Peningkatan ekspor Indonesia ke Singapura membuat nilai mata uang 
Indonesia terapresiasi. Seperti ditunjukkan pada gambar dibawah ini. 
 
Gambar 4.9: Perkembangan Ekspor Ke Singapura, Kurs IDR/USD dan IHSG 
Tahun 2008-2009 
 
Sumber: SEKI dan Otoritas Jasa Keuangan tahun 2008-2009 (data diolah) 
Pada gambar diatas dapat dilihat pada tahun 2005 sampai dengan 2007 
peningkatan ekspor Indonesia ke Singapura akan menguatkan kurs rupiah 
terhadap dolar. Namun pada tahun 2008 rupiah melemah walaupun ekspor 
















































































mengenai krisis keuangan global 2008 membuat investor asing melakukan panic 
selling. Aliran dana asing banyak yang keluar dari Indonesia membuat kurs 
rupiah terhadap dolar melemah. Pada tahun berikutnya, 2009 sampai dengan 
2011 peningkatan ekspor Indonesia ke Singapura kembali diikuti dengan 
penguatan rupiah.  
Penguatan rupiah akan membuat nilai investasi investor asing meningkat bila 
dikonversikan ke dolar akan bertambah. Penguatan rupiah juga menandakan jika 
kondisi perekonomian nasional sedang membaik. Investor akan tertarik 
berinvestasi di pasar modal domestik. Sehingga IHSG akan meningkat dan pasar 
modal Indonesia menjadi berkembang. Sebagai salah satu negara tujuan utama 
ekspor Indonesia, pertumbuhan ekonomi Singapura dapat mendorong 
perkembangan pasar modal Indonesia melalui volume ekspor yang bertambah 
atau melalui aliran modal masuk baik investasi langsung maupun melalui pasar 
modal.  
 
4.3.3 Pengaruh Pasar Modal Jepang Terhadap Pasar Modal Indonesia 
Pasar modal Jepang mempengaruhi pasar modal Indonesia secara negatif. 
Semakin meningkat nikkei225 maka IHSG akan menurun atau melemahnya 
nikkei225 akan mendorong IHSG semakin meniguat. Hasil penelitian ini didukung 
oleh penelitian yang dilakukan Suparnum, 2012 yang menunjukkan pasar modal 





























Gambar 4.10: Perkembangan Nikkei225 dan IHSG Tahun 2008-2009 
 
Sumber : Otoritas Jasa Keuangan tahun 2008-2009 (data diolah) 
Sepanjang tahun 2008 nikkei225 dan IHSG menunjukkan tren yang sama-
sama menurun akibat dampak krisis keuangan global yang terjadi. Pada tahun 
2009 nikkei225 dan IHSG menunjukkan tren yang sama-sama meningkat. 
Namun pada tahun 2010 sampai dengan tahun 2013, tren pergerakan nikkei225 
cenderung menurun, sedangkan tren pergerakan IHSG cenderung meningkat. 
Hal ini menunjukkan jika Nikkei225 dan IHSG menunjukkan tren pergerakan 
yang berlawanan. Hal ini dikarenakan selama periode penelitian terjadi krisis 
keuangan global dan Jepang terkena dampak yang cukup parah dan diperparah 
pada tahun 2011 Jepang mengalami becana alam tsunami. Pertumbuhan 



































































































Gambar 4.11: Perkembangan GDP Jepang dan Indonesia Tahun 2005-2013 
 
              Sumber : SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009 (data diolah) 
Pada gambar diatas dapat dilihat jika pertumbuhan ekonomi Jepang merosot 
tajam pada kuartal kedua tahun 2007 sampai dengan kuartal pertama tahun 
2009. Pada saat krisis keuangan global terjadi Jepang terkena dampak yang 
cukup parah dibandingkan Indonesia. Pertumbuhan ekonomi Jepang terendah 
terjadi pada kuartal pertama tahun 2009 yaitu -10.3% sedangkan Indonesia 
4.6%. Pada tahun 2010 sampai dengan 2013 pertumbuhan ekonomi Jepang 
berfluktuasi namun cenderung menunjukkkan tren yang menurun. Hal ini 
dikarenakan bencana alam tsunami yang terjadi melemahkan aktivitas ekonomi 
negara tersebut.  
Pada gambar diatas juga dapat dilihat jika pertumbuhan ekonomi Indonesia 
jauh lebih tinggi diatas Jepang. Hal ini membuktikan kalau kondisi fundamental 
Indonesia jauh lebih kuat dibandingkan Jepang. Sehingga penurunan indeks 
nikkei225 membuat banyak investor yang menarik dananya dari pasar modal 
Jepang dan beralih ke pasar modal Indonesia. Sehingga penurunan nikkei225 
akan mendorong kenaikan IHSG. 
Pengaruh pasar modal Jepang terhadap pasar modal Indonesia lebih 
disebabkan oleh investasi portofolio investor asing. Pengaruh pasar modal 
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Jepang terhadap pasar modal Indonesia tidak disebabkan hubungan ekonomi 
kedua negara baik hubungan dagang maupun penanaman modal Asing. Hasil 
penelitian ini menunjukkan jika ekspor Indonesia ke Jepang maupun foreign 
direct investment dari Jepang tidak signifikan dalam mempengaruhi IHSG. Hal ini 
dikarenakan selama periode penelitian ekspor Indonesia ke Jepang maupun 
foreign direct investment dari Jepang menunjukkan tren yang cenderung konstan 
seperti terlihat pada gambar dibawah ini. 
 
Gambar 4.12: Perkembangan Ekspor Ke Jepang dan Foreign Direct 
Investment dari JepangTahun 2005-2013 
 
Sumber : SEKI Bank Indonesia tahun 2008-2009 (data diolah) 
Hasil penelitian ini menunjukkan jika foreign direct investment yang berasal 
dari Jepang tidak signifikan dalam mempengaruhi ekspor Indonesia ke Jepang. 
Hal ini dikarenakan selama periode penelitian foreign direct investment dari 
Jepang cenderung menurun walaupun pada tahun 2010 sampai dengan 2012 
foreign direct investment dari Jepang meningkat. Peningkatan foreign direct 
investment dari Jepang meningkat karena kondisi fundamental Indonesia cukup 















































































Indonesia yang cukup baik ditengah krisis keuangan global yang terjadi membuat 
investor dari Jepang banyak menanamkan modalnya di Indonesia.  
Hasil penelitian ini juga menunjukkan ekspor Indonesia ke Jepang tidak 
signifikan dalam mepengaruhi IHSG. Hal ini dikarenakan selama periode 
penelitian ekspor Indonesia ke Jepang cenderung konstan. Sama dengan 
Amerika Serikat, pasar modal Jepang mempengaruhi pasar modal Indonesia 
melalui investasi portofolio asing. Jepang merupakan salah satu negara maju di 
Asia. Jepang juga negara yang kaya akan modal. Sehingga banyak aliran dana 
asing dari Jepang yang masuk ke Bursa Efek Indonesia. Semakin banyak 




Penelitian ini bertujuan melihat seberapa besar kointegrasi pasar modal 
Amerika Serikat, Singapura dan Jepang dengan pasar modal Indonesia dari sisi 
faktor-faktor fundamental saja sehingga penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu 
hanya bisa melihat bagaimana keseimbangan jangka panjang saja dengan 




















KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian yang telah dibahas sebelumnya, maka dapat 
ditarik beberapa kesimpulan dari penelitian ini, yaitu:  
1. Pasar Modal Amerika Serikat, Singapura dan Jepang terintegrasi dengan 
pasar modal Indonesia 
2. Faktor yang mendorong integrasi pasar modal Amerika Serikat, 
Singapura dan Jepang adalah investasi portofolio asing (diproksikan 
dengan foreign net purchase) dan hubungan dagang (diproksikan dengan 
ekspor)  
3. Berdasarkan kasus Singapura, ekspor mendorong integrasi pasar modal 
semakin kuat karena ekspor Indonesia ke Singapura mengalami 
peningkatan 
4. Pasar modal Indonesia sangat potensial terintegrasi dengan pasar modal 
dunia selain pasar modal Amerika Serikat, Singapura dan Jepang seperti 
Cina dan India karena negara tersebut memiliki hubungan dagang yang 
kuat dengan Indonesia 
 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah dibuat, maka saran yang diajukan 
adalah pemerintah perlu meningkatkan fundamental ekonomi Indonesia karena 
ketika integrasi pasar modal semakin tinggi maka pasar modal akan semakin 
rentan terhadap perubahan ekonomi negara lain. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
